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Resumen y Abstract \%

Resumen

La modalidad de cartera de consumo evidencia un patrén prociclico que debe ser
considerado en la formulacion de politicas para una adecuada administracion del riesgo.
En efecto, un desempefio econdmico desfavorable, relacionado con bajas tasas de
crecimiento econémico y mayores niveles de desempleo, aumenta la probabilidad de
incumplimiento de las obligaciones de los hogares debido a la menor capacidad de pago
por la reduccion de sus ingresos. Este estudio presenta los hechos estilizados del
impacto del comportamiento macroeconémico en la morosidad de la cartera de consumo
para Colombia a partir de metodologias de series de tiempo multivariadas para datos
agregados y datos panel, para una muestra de microdatos obtenidos del buré de crédito
CIFIN'. Los resultados sugieren que la inflacion y la tasa de interés son significativas en
predecir el comportamiento de la calidad de la cartera de consumo, mientras que el

desempleo muestra un bajo poder explicativo.

Palabras clave: crédito de consumo, modelos de datos panel, VAR, calidad de

cartera, sector bancario colombiano.

Clasificacion JEL: G21, C23, C32.

! Agradezco la disposicion de CIFIN en proveerme los datos necesarios que sirvieron de insumo para la
realizacién de este trabajo investigativo.
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Abstract

Consumer loans evidence procyclical pattern that should be considered in formulating
policies to enhance risk management. In fact, an unfavorable economic performance,
associated with lower economic growth rates and higher unemployment rates, increases
the probability of default of household’s loans due to the reduction in their income. This
study presents the stylized facts of macroeconomic performance impact on non-
performing consumer loans in Colombia. The methodologies used are multivariate time
series for aggregate data and panel data for a sample of microdata obtained from the
credit bureau CIFIN. The results suggest that inflation and interest rates are significant in
predicting the behavior of the quality of consumer loans while unemployment shows a low

explanatory power.

Keywords: Consumer Credit, Panel Data Models, VAR, Non-performing loans,

Colombian Banking Sector

Claification JEL: G21, C23, C32.
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2 Introducciéon

Introduccioén

Una de las principales lecciones de la ultima crisis internacional es la fragilidad que
puede presentar una economia cuando el marco regulatorio no se cimienta en una
adecuada comprension de los riesgos a los que se expone segun su estructura. En
particular, los altos niveles de riesgo sistémico que enfrentan los mercados por su vasta
interconexion y compleja dinamica, y en especial los bancos, como principales
instituciones financieras en el mundo, pueden profundizar las crisis econémicas teniendo
en cuenta la estrecha relacibn que mantienen con el sector real por la labor de

intermediacion crediticia que cumplen en la economia (Quevedo & Diaz, 2014).

Esta situacion ha despertado un mayor interés en conocer coémo funcionan los canales a
través de los cuales las reacciones adversas en los mercados financieros tienen mayor
incidencia en cada economia. Asimismo, se han realizado varios estudios que buscan
identificar los determinantes del riesgo crediticio® en las distintas jurisdicciones, con el
objetivo de anticipar y generar alarmas sobre la dindmica de comportamiento de la
cartera en mora, como variable clave para evidenciar la materializacién de este riesgo, y
contribuir a la formulacion de politicas que se encaminen a reducir los niveles de

exposicion frente a eventuales choques negativos en la economia.

Résch (2003), Koopman, Kraussl, Lucas & Monteiro (2009), Belloti & Crook (2010) y
Correa, Marins, Eiras das Neves & Magalhdes (2011), entre otros, han sefialado que la
inclusion de variables vinculadas con los ciclos econémicos en los modelos de riesgo de

crédito mejoran su capacidad de prediccion al ser determinantes clave en el

= riesgo de crédito, segun el marco de Basilea, se define como la posibilidad que un deudor o contraparte
del banco no cumpla con sus obligaciones de acuerdo con los términos pactados y su administracion tiene
como objetivo maximizar la tasa de retorno del banco ajustada por riesgo mediante niveles tolerables de
exposicion a este riesgo (BIS, 2000).
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comportamiento de la cartera en mora, la cual funciona como una alerta de riesgo
relacionada con el origen de las crisis financieras (Kroszner, 2002). De hecho, bajo las
directrices del Comité de Basilea, las pruebas de resistencia, realizadas en las distintas
jurisdicciones para evaluar la solidez de los sistemas financieros, deben incorporar
choques macroecondémicos hipotéticos o historicos dentro del andlisis de los riesgos,
dada la evidencia reciente de que este tipo de eventos tienen la capacidad de
transformarse en una amenaza de crisis global incluso para la estabilidad del sistema y
para los bancos de gran tamafio y elevada capitalizacion (Bank of International
Settlement [BIS], 2009).

En efecto, cuando inicia un periodo de expansion econémica se presentan saludables
niveles en la calidad de la cartera, pues tanto los consumidores como las firmas cuentan
con los ingresos o beneficios suficientes para responder por los servicios de sus deudas;
sin embargo, cuando el periodo de expansion continda, el crédito se expande a deudores
de menor calidad y posteriormente, cuando aparecen periodos de recesion, se
incrementan los préstamos en mora a causa de la menor capacidad de pago de los
individuos y la reduccion del valor de sus activos (Marcucci & Quagliariello, 2005; Holl6 &
Papp, 2007; y Louzis, Vouldisc & Metaxas, 2012).

Aunque algunos estudios han investigado la dindAmica de la morosidad de la cartera total,
la mayoria se han enfocado en modalidades o lineas de crédito especificas, debido a los
factores heterogéneos que presentan por las caracteristicas propias de los grupos de
deudores a quienes se destinan los recursos y la sensibilidad de estos frente a las

fluctuaciones econdmicas (Vasquez, Tabak & Soutoa, 2012).

Particularmente, las investigaciones que analizan el impacto del entorno
macroeconOmico en la cartera de consumo han encontrado que, aunque tiene un menor
efecto ante los ciclos econdémicos respecto de las firmas, estos créditos tienen un patrén
prociclico importante (Akinboade & Makina, 2009; Vasquez et al., 2011). Cabe resaltar
gue en este campo son escasos los estudios que optan por analizar informacion a nivel
de individuos por la dificultad de recopilar estos datos para cuantificar los efectos (Costa
& Vera, 2007; Correa et al., 2011).

En esta linea, el presente documento analiza el impacto del comportamiento
macroecondémico en la morosidad de la cartera de consumo del sistema financiero

colombiano a partir de metodologias de series de tiempo multivariadas para las cifras
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agregadas y datos panel para una muestra considerable de microdatos provistos por el
buro de crédito CIFIN.

Este estudio se divide en seis secciones incluyendo la introduccién. En la segunda se
presenta la revisién de literatura sobre el tema. La tercera comprende la revision del
comportamiento de la cartera de consumo en Colombia para el periodo comprendido
entre 2002 — 2015. La cuarta presenta las metodologias de estimacion, las variables y los
resultados de los ejercicios planteados, y la seccién quinta incluye las conclusiones de la
investigacion.



1.Revision de literatura

Varios estudios han evidenciado que las condiciones macroeconémicas influencian de
forma importante el riesgo de crédito tanto de los consumidores como de las firmas (Hollé
& Papp, 2007; Louzis et al.,, 2012; y Quevedo & Diaz, 2014). Esto se debe a que la
dindmica del sistema financiero resulta ser prociclica; asi, en los periodos de expansion
se dinamiza el crecimiento de los créditos otorgados gracias a la buena capacidad de
pago de los agentes de la economia pues, por una parte, las firmas operan por debajo
del uso pleno de los recursos y buscan fondearse para entrar en nuevos proyectos de
inversion vy, por otra, los individuos cuentan con empleo y por tanto ingresos periddicos

para el pago de sus deudas.

Sin embargo, cuando la economia se encuentra en auge, los procesos de otorgamiento
pueden llegar a sobreestimar la capacidad de pago de los clientes, destinando recursos a
individuos de menor calidad. Asi, cuando la economia empieza a desacelerarse, se
presenta una menor inversién y consumo y se incrementan los niveles de desempleo,
amenazando la continuidad de los pagos del capital y los intereses por parte de los
prestatarios. Adicionalmente, por el lado de la oferta, se reducen las cosechas® por parte
de las entidades, tanto por la mayor aversion al riesgo por la situacion econémica, como
por los requerimientos de solvencia minima que deben cumplir, lo que se denomina

capital crunch hypotesis (Marcucci & Quagliariello, 2005).

En efecto, varias investigaciones dan cuenta de la dependencia de la calidad de la
cartera a cambios en variables macroeconémicas como el Producto Interno Bruto (PIB),

la inflacién, las tasas de interés, el desempleo, la oferta de dinero, la produccion

}La Superintendencia Financiera define cosechas como un conjunto (cohorte o poblacién) de nuevos
créditos o desembolsos, colocados u originados en un periodo de tiempo determinado.
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industrial, el balance en cuenta corriente, entre otros (Holl6 & Papp, 2007; Koopman et
al., 2009; Mileris, 2012; Louzis et al., 2012).

En el caso de la cartera de consumo son escasas las investigaciones que analizan el
impacto del entorno macroeconémico en la calidad de estos préstamos, por la dificultad
de recopilar datos a nivel de individuos que permitan cuantificar los efectos (Costa &
Vera, 2007).

En este grupo, los analisis se abordan desde dos enfoques, el macro y el micro. Como lo
sefiala Holl6 & Papp (2007), mientras que en el enfoque macro se emplea informacién
agregada para relacionar las variables macroeconémicas con el riesgo de crédito de los
individuos, el enfoque micro cuantifica estos impactos con modelos de eleccion discreta a

partir de microdatos.

1.1 Enfoque macro

Para el andlisis de informaciébn en el enfoque macro se destacan dos tipos de
metodologias: modelos de series de tiempo multivariadas como Vectores Autorregresivos

(VAR) y cointegracion, y modelos de datos panel.

En el primer grupo se destacan los trabajos de Marcucci & Quiagliariello (2005),
Hoggarth, Sorensen, & Zicchino (2005), Kattai (2010) y Correa et al. (2011), quienes
optan por este tipo de modelos para analizar la interrelacion de las variables en el tiempo
teniendo en cuenta que cambios en las condiciones econdmicas no tienen efectos
inmediatos en las tasas de impago de los créditos (Figlewski, Frydman & Liang, 2012).
Para ello, consideran el impacto de las variables econémicas como el PIB, el desempleo,
las tasas de interés y la tasa de cambio sobre la cartera morosa de consumo, para
verificar el comportamiento que podria presentar esta Ultima en el tiempo frente a

choques en las demas variables.

Entre los principales resultados se resalta que, para el caso de Brasil (Correa et al.,
2011), se evidencia una relacion entre los ciclos econdmicos y el default crediticio,
aunque menos fuerte a la encontrada en los demas estudios de series de tiempo
anteriormente mencionados. Los autores atribuyen este suceso a la diversificacion del

riesgo, producto de la cantidad y heterogeneidad de individuos que reciben este tipo de
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préstamos. En el caso de Chile encuentran que estos préstamos son mas sensibles a la

tasa de interés y el PIB.

En el segundo grupo se encuentran los estudios de Aguilar, Camargo & Morales (2006),
Louzis et al. (2012) y Quevedo & Diaz (2014), quienes siguen técnicas de datos panel
para identificar estos impactos a nivel de bancos, bajo el supuesto de que agregar la
informacion de las distintas entidades no es adecuado por la heterogeneidad en los
niveles de apetito por el riesgo y el efecto tamafio de las entidades, que puede estar

negativamente relacionado con la morosidad (Salas & Saurina, 2002; Kattai, 2010).

Los resultados corroboran, en el caso de Perl y Bolivia, que existe una relacién negativa
aunque débil entre el ciclo econémico y la cartera morosa; para que se evidencie un
impacto importante entre el PIB y la morosidad es necesario que se presenten
importantes periodos de crecimiento o recesién; ademas la estimacion por esta
metodologia permitié concluir que las instituciones mas eficientes y con mayor cuota de
mercado tienen una mejor calidad de la cartera. En el caso de Grecia también se
confirma una mayor incidencia del PIB en los créditos corporativos que en la cartera de

consumo.

1.2 Enfoque micro

Los estudios que siguen esta linea son escasos por la dificultad de conseguir microdatos
para el analisis. Holl6 & Papp (2007), Correa et al. (2011) y Divino & Sleegers (2013) han
usado datos a nivel de individuos en modelos Logit y Probit con tres tipos de variables
distintas, (i) las relacionadas con las caracteristicas del deudor (edad, género, nivel de
educacién, profesion, ingreso), (i) las que muestran las caracteristicas del préstamo
(ubicacion del individuo, duracion del préstamo, tasa, deuda) y (iii) las variables

macroecondmicas.

En el caso de Brasil, mediante una metodologia probit, la significancia estadistica de los
resultados soporta la influencia del desempleo y del PIB sobre la probabilidad de default,
aunque los efectos no son muy fuertes. Asi, un aumento de un 1% en la tasa de
desempleo, aumenta la probabilidad de default en 3% o 4%, mientras que el mismo

aumento en el PIB, reduce la probabilidad en medio punto porcentual. Adicionalmente
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encuentran que las mujeres y clientes con mayor edad son menos propensos a

incrementar sus tasas de default.

Por su parte, para Hungria se encuentra que dentro de los factores que afectan el riesgo
de crédito de los hogares se destaca el nivel de desempleo, ademas del ingreso

disponible, y el nimero de personas dependientes.

En todos los estudios encontrados, tanto del enfoque macro como del micro, se evidencia
la significancia de las variables macroeconémicas en la explicacién del comportamiento
de la tasa de default; aunque la magnitud de los impactos y significancia de las variables
difiere entre paises y en general resulta ser menos fuerte que la evidenciada para la

cartera corporativa.

1.3 Variables consideradas

La inclusion de variables econémicas en los modelos de riesgo de crédito para consumo
parte de relaciones muy intuitivas. Por una parte, variables como el PIB o la brecha del
producto se utilizan como aproximacion de la demanda interna, de manera que una
desaceleracion econdmica puede afectar el ingreso de los individuos y por otra parte,

afectar el valor de las garantias que soportan su crédito (Vera & Costa, 2007).

En cuanto a las tasas de interés, estas suelen tener una influencia muy importante sobre
el comportamiento de los créditos en default, teniendo en cuenta que tienen relacion
directa con las cuotas, principalmente cuando los créditos se pactan a tasa variable, pues
el incremento de las tasas puede generar presiones de liquidez o encarecer los servicios
de la deuda, lo que aumenta la probabilidad de incumplimiento de los deudores (Belloti &
Crook, 2009, 2013; Batista, Divino & Orillo, 2011). Ademas, se debe considerar que esta
variable prociclica determina la oferta y demanda de los préstamos (Akinboade & Makina,
2009). Por su parte, la tasa de cambio puede considerarse por dos vias: la primera es la
incidencia que puede resultar cuando los préstamos estan en divisas distintas a la local, y

la segunda es a la posibilidad de descalces de monedas.

La tasa de desempleo puede evidenciar una alta relaciébn con la morosidad de los
créditos de los consumidores porque, dependiendo del sector donde trabajen y si sus

ingresos son formales o informales, pueden verse mas afectados por una desaceleracion
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econdmica. En linea con el desempleo, la inflacién también puede tener incidencia en la
morosidad al reflejar el poder adquisitivo de los individuos en la economia. Asi, frente a
incrementos en el nivel general de precios, los hogares deben ajustar su consumo y

pagar sus deudas, o entrar en mora (Alfaro, Pacheco & Sagner, 2013).

Para el caso de Colombia son escasos los estudios que han analizado el impacto de las
variables macroecondémicas en la cartera crediticia, y las investigaciones existentes se
han enfocado en el analisis a nivel de firmas (cartera comercial y microcréditos); entre
estas se destacan Zapata (2009), Sepulveda, Reina & Gutiérrez (2012) y los estudios del
Banco de la Republica realizados por Zamudio (2007), Gonzalez (2010) y Gutiérrez
(2010). Para el caso de cartera de consumo solo se encuentra el documento de Gutiérrez
& Vasquez (2008), quienes mediante metodologias multiplier analysis y cointegracion
estiman la relacion de largo plazo y los efectos de cambios en la actividad econémica, en
las tasas de interés, en los precios de la vivienda nueva y en la tasa de desempleo sobre
los indices de mora de las carteras comercial, consumo e hipotecaria. Para el caso
particular de la calidad de la cartera de consumo encuentran, mediante la inclusion de las
variables de desempleo, DTF y demanda interna, que la cartera mas vulnerable ante
cambios en el entorno macroeconémico es la de consumo y presenta, junto con la

comercial, una mayor sensibilidad ante cambios en la actividad econémica.






2.Comportamiento de la cartera de consumo
en Colombia 2002 - 2015*

La cartera de consumo en Colombia ha mostrado buen ritmo de crecimiento durante los
ultimos doce afios. En general, como se observa en el Gréfico 1, su comportamiento es
prociclico pues se aproxima en buena medida al comportamiento de la produccién
interna; de hecho, la correlacion entre estas variables para el periodo considerado con
periodicidad trimestral de marzo de 2003 a junio de 2015 es de 0.736, evidenciando una

relacién directa y significativa.

Gréfico 1. Crecimiento trimestral de la cartera de consumo y el PIB
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e Crecimiento real cartera de consumo = Crecimiento real cartera total

Crecimiento anual PIB real

Cifras con corte a junio de 2015

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE.

* Por disponibilidad de informacion, este apartado solo contempla la cartera de consumo hallada en
entidades bancarias, la cual con corte a junio de 2015 representa el 94% del total en establecimientos de
crédito.
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Analizando la muestra por periodos se observa un extraordinario aumento en la cartera
total entre el 2002 y 2006, gracias al buen ritmo de desembolsos de las modalidades de
microcrédito, consumo y vivienda que crecieron en términos reales 31.88%, 20.02% y
14.5%, respectivamente. Este comportamiento se debid, en buena medida, a la dinamica
de la economia durante este periodo que llegé a crecer hasta un 7.9% en marzo de 2007,
por cuenta de, entre otras cosas, una mayor estabilidad en la inflacion, una mejoria en
los términos de intercambio por el buen comportamiento de los precios de los
commodities y retornos atractivos para los inversionistas extranjeros. Esto se soporta en
un resultado ampliamente encontrado en la literatura en donde un mayor crecimiento
econdémico se acompafia de mayores niveles de endeudamiento de los agentes (Nagpal
& Bahar, 2001). En este periodo de auge econémico también se resalta el efecto rebote
de la profundizacién financiera que, por cuenta de la crisis, se habia reducido

notablemente.

Entre 2007 y 2009, los efectos en la economia colombiana, por cuenta de la crisis
subprime en Estados Unidos y la crisis de deuda publica presentada en varios paises
europeos, se reflejaron en un menor ritmo de crecimiento de la cartera crediticia. En
particular, la modalidad de consumo se vio duramente afectada, tanto por el aumento de
la tasa de politica monetaria, que pas6 de 7.5% a principios del 2007 a 10% a finales del

2008, como por el deterioro de las cosechas de afios anteriores.

En el tercer periodo, que comprende desde el afio 2009 a la actualidad, se evidencia una
recuperacion en el ritmo de crecimiento de la modalidad, producto del buen desempefio
economico jalonado por el boom minero energético que duré hasta mediados del afio
2014 y el buen desempeiio del sector financiero, que se ha visto favorecido en materia
de estabilidad gracias a la adopcién local del Marco de Basilea Ill y las politicas

encaminadas a mejorar la inclusion financiera responsable en el pais®.

5 En este punto se destaca la labor de la Banca de las Oportunidades (BO) como programa lider del Gobierno
Nacional para aumentar la inclusién financiera, la creacién de las Sociedades Especializadas en Depdsitos y Pagos
Electrénicos (SEDPES) mediante la Ley 1735 de 2014, y la mayor cobertura de las entidades en el territorio
nacional que segun cifras de BO ya lleg6 al 100% gracias a (i) la masificacién y dinamismo de los corresponsales
bancarios, (ii) la apertura de productos financieros de tramite simplificado como los depdsitos electrénicos y las
Cuentas de Ahorro de Tramite Simplificado (CATS), y (iii) la masificacién de pagos electrénicos por banca mévil.
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El crecimiento de estos periodos también se soporta en el mayor apetito al riesgo por
parte de las entidades gracias a una mejor medicién del riesgo esperado® que permitié el
otorgamiento de créditos a mayores plazos. Como se observa en el Grafico 2, mientras
gue en 2002 se desembolsaba el 73% en créditos con plazos de hasta tres afios y tan
solo un 2% en créditos con plazos superiores a cinco afos, para 2014 esta tendencia se
revertié con un 46% de los créditos otorgados a plazos mayores a cinco afios y un 17%

en créditos con plazos de hasta tres afios.

Gréfico 2. Modificacion de plazos de desembolsos en la modalidad de consumo

100% * T
o 14% 15%
80% 30%
60% 59%
40% 45%
0 46%
0%
2002 2008 2014
>5afios M3 anos-5afos lano-3afos Mm1mes-1afho

Cifras con corte a diciembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

La importancia de esta modalidad en la cartera total también ha sido evidente pues,
mientras que en el 2002 representaba el 16%, en 2015 alcanzé el 25.8%. De igual
manera se han presentado cambios en la composicién de la cartera de consumo por
linea de crédito. Mientras que en 2008 el 35% se destinaba a libre inversién y el 24% a
libranza, ahora esta Ultima ha ganado mayor preponderancia representando el 37% de
esta modalidad (Grafico 3) gracias a la facilidad que se le otorgé mediante la Ley 1527 de
2012’

6 Desde el afio 2002 se implementaron los sistemas de administracién de riesgo de crédito atendiendo a las
instrucciones expedidas mediante las Circulares Externas 50/01, 11/02 y se reemplazé con la Circular Externa
52/05 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

7 Mediante esta Ley se amplié el acceso al crédito para los trabajadores de menores ingresos y para aquellos que
tienen contrato de prestacion de servicios (Asobancaria, 2012).
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Gréfico 3. Cartera de consumo por linea de crédito®

100%
80% 9% 12% 11%
s0% 22% 22% 21%
0
23%
40% 35% 24%
20%
’ 24% 32% S7%
0%
2008 2011 2014

Libranza M Libre inversion © Tarjetas de crédito * Vehiculos ® Crédito rotativo ® Otros

Cifras con corte a diciembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

A nivel regional los desembolsos de esta modalidad se concentran principalmente en los
departamentos de Bogota, Antioquia, Valle, Santander y Atlantico, donde se otorga el
74% del total de estos créditos en el pais. Cabe destacar que la participacién de la
cartera de consumo en estos departamentos es de 27%, 19%, 29%, 30 y 23%,

respectivamente (Gréfico 4).

8 Se cuenta con informacién desde 2008 pues con la Circular Externa 11/08 la Superintendencia Financiera se
crearon las proformas de cosechas.
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Gréfico 4. Participacion por departamento de la cartera de consumo
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Andrés y Providencia, Amazonas, Guaviare, Vichada, Vaupés y Guainia.

Cifras con corte a diciembre de 2014.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Por otra parte, la calidad de la cartera de consumo, calculada como la relacién entre la
cartera vencida y la cartera total de la modalidad, ha presentado niveles moderados en la
Ultima década; el mayor deterioro registrado coincide con el periodo de desaceleracién
de la economia por la crisis de 2008-2009 en donde la economia llego a crecer por
debajo del 1% real anual.

La calidad de la cartera muestra una relacion indirecta con el ciclo econémico (Gréfico 5),
es decir, la morosidad resulta ser mas elevada durante la fase recesiva que durante los
periodos de auge, como se soporta ampliamente en la literatura (Jakubik, 2007; Marcucci
& Quagliariello, 2009; Quevedo & Diaz, 2014). Esto se explica por un menor control en
las politicas de otorgamiento permitiendo una asignacion de créditos poco prudente a

deudores con baja calidad® (Louzis et al. 2012). En Colombia, esta relacion inversa se

9 Cabe resaltar que con las directrices emitidas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea se ha propendido
precisamente por reducir estos comportamientos mediante una Optima adecuacién de los sistemas de
administracion del riesgo en las entidades bancarias.
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evidencia con un coeficiente de correlacion del -0.613 para el periodo de marzo de 2002
a junio de 2015.

Cabe aclarar que si se realiza este ejercicio en los Ultimos cuatro afios, el coeficiente es
de tan solo -0.4, lo cual se debe al rol desempefiado por las autoridades regulatorias del
sector financiero local para mejorar la mejor gestiéon de los riesgos en las entidades que

permiten reducir la exposicion a los ciclos econémicos.

Gréafico 5. indice de calidad de la cartera de consumo y crecimiento del PIB

real
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Cifras con corte a junio de 2015

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE.

La calidad de la cartera de consumo también depende mucho de sus observaciones
rezagadas pues el tiempo que permanece un consumidor en mora o en cumplimiento de
sus obligaciones es considerable. Asi, como se observa en los siguientes graficos, si un
consumidor se encuentra en mora en t-1, es muy probable que en t también mantenga su
estado (Grafico 6a), en cambio, si doce meses atras se encontraba en mora, es mas

probable que hoy ya se encuentre al dia con sus obligaciones (Grafico 6b).
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Grafico 6a. Comovimientos (t, t-1) Grafico 6b. Comovimientos (t, t-12)
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3.Trabajo empirico

Tomando en consideracion la explicacion del segundo apartado de este documento
sobre la relacion existente entre las diferentes variables consideradas, cominmente en
las especificaciones halladas en la literatura y los ciclos econdémicos, con los siguientes
ejercicios empiricos se busca probar la hip6tesis de que las variables macroeconémicas
han tenido influencia en el comportamiento de la calidad de la cartera de consumo en

Colombia para el periodo considerado en la muestra.

3.1 Modelo macro

Para este ejercicio se tomaron como referencia cuatro especificaciones de modelos de
series de tiempo encontradas en la literatura para verificar las variables
macroeconOmicas que afectan a la calidad de la cartera de consumo (Anexo A). El
modelo base fue el de Correa et al. (2011), incorporando la variable de inflacién. Los
autores contemplan una metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) para la tasa de
desempleo ajustada estacionalmente, la tasa de interés Selic anual (tasa de referencia
del Sistema Especial de Liquidacién y Custodia para bonos federales de Brasil) y la
proporcion de los créditos en mora. Es de resaltar que, siguiendo con la metodologia de
los autores, no se realiz6 un analisis de cointegracion debido a que se utilizaron dos

variables definidas como ratios, que por definicion no son raices unitarias.
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3.1.1 Datos

Las variables consideradas para este ejercicio fueron tomadas con periodicidad trimestral
entre el primer trimestre de 2002 y el segundo trimestre de 2015. Las series fueron
consultadas en la Superintendencia Financiera de Colombia, el DANE y el Banco de la
Republica’. En este trabajo se tomaron, en orden descendente de la mas exdgena a la
mas enddgena, las siguientes variables: la calidad de la cartera de consumo, el
crecimiento del PIB real, la inflacion anual y la tasa de interés DTF. Este ordenamiento,
planteado por Marcucci & Quagliariello (2005), supone que la calidad de la cartera de
consumo es exdgena contemporaneamente pero es afectada por los choques de las

demas variables con un rezago™.

3.1.2 Metodologia

Con el fin de analizar la interaccién existente entre las variables macroeconomicas y la
calidad de la cartera de consumo para el periodo analizado, se consider6 un modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR), el cual permite trabajar con series de tiempo
multivariadas para vislumbrar las relaciones historicas de forma simultanea y mostrar los
comportamientos mas probables frente a la materializacion de un choque en una
variable. Ademas, esta metodologia nos ayuda a modelar este tipo de series que, como
lo indica Malik & Thomas (2010), los cambios en las condiciones econémicas no suelen

tener un efecto inmediato en la tasa de impago.

El modelo VAR(P) parte de un sistema de ecuaciones donde y, es un vector de tamafo

(i X 1) que representa en el periodo t las i variables consideradas (y;,y,, ...,¥i), a €s la

10 Para mayor detalle ver Anexo B.

11 Se tomo¢ la tasa de Depdsitos a Termino Fijo (DTF) teniendo en cuenta la existencia de datos para el periodo
contemplado y que varios créditos de consumo fueron atados a esta tasa de interés.

12 Se prefirié este ordenamiento por el criterio de exogeneidad contemporanea, frente al planteado por Correa et
al. (2011) para el ejercicio de Brasil, quienes tomaron en orden descendente la tasa de desempleo, la tasa de
interés y los créditos en default.
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constante en cada ecuacion, I1,, representa la matriz de coeficientes de tamafio (i x i) y

& es el vector de las innovaciones de tamaiio (i x 1).
Yie = @i + i yie—q +hyie—p + -+ M yiep + €3¢ 1)
Lo cual es equivalente, utilizando el operador rezago, a:
NLPY; = a; + & (2)

Este sistema de ecuaciones, que para estimarlo se presenta en forma reducida, expresa
la relacion de cada variable en términos de sus valores rezagados y los valores
rezagados de las demas variables, suponiendo ademas que el componente de
innovacion ¢, se distribuye con media cero E[g;;] = 0 y no esté correlacionado con los

demas términos E|[e;, & | = 0

Para realizar la estimacion se tiene en cuenta que luego de la transformacion del VAR
estructural a la forma reducida &, = A 'e;, y por tanto, para que no se presente
correlacion en los términos de innovacion, la matriz de varianzas y covarianzas de las
innovaciones en el modelo estructural X, debe ser triangular y para ello usamos la
descomposicion de cholesky que permite presentar una matriz simétrica definida positiva

como la multiplicacion de una matriz triangular inferior por su transpuesta.

Adicionalmente, la estabilidad del VAR se satisface si todos los valores propios de la

siguiente matriz se encuentran dentro del circulo de raiz unitaria.

/Hl I, - Hp—l HP\
I 0 0 0
Y=o 1 - 0o o | ©)

oo T )

A partir de la estimacion del VAR se realizaran los analisis de impulso respuesta y
descomposicion de varianza. Las funciones de impulso respuesta se generan a partir de

la siguiente ecuacion con ¥, como las matrices de media movil:
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Yie =a+ z Yy er—k 4)
k=1

La descomposicién de varianza, que define los porcentajes de participacion de las deméas
variables dentro de la varianza del error de prondstico de una variable m pasos adelante

se obtiene por medio de la siguiente ecuacién:

Y e e

L PRT 5
ECM (y;(m)) ©

Wi j (m) =

3.1.3 Resultados

El VAR se estimd con cinco rezagos 6ptimos que aseguraban el cumplimiento de los
supuestos sobre los errores™. En primer lugar, se evidencié que para la ecuacion de la
calidad de la cartera de consumo, la tasa de interés era la Unica variable que la causaba
en el sentido de Granger, es decir, que sus valores pasados son en conjunto

estadisticamente distintos de cero y por tanto pueden servir para predecir esta variable.

El andlisis de impulso respuesta (Gréfico 7) da cuenta del deterioro que se presenta en la
morosidad de la cartera con incrementos en la inflacion y la tasa DTF. Especificamente,
frente a una innovacién de una desviacion estandar en la inflacion, la morosidad se
incrementa a un ritmo constante por un afio y medio y a partir del octavo trimestre se
desvanece el efecto; el choque sobre la tasa de interés DTF también antecede un

aumento del indicador que se pronuncia hasta el séptimo trimestre™.

13 La descripcién detallada de los resultados del modelo macro se encuentra en el Anexo C. Para resultados se
realizaron las correspondientes pruebas de raiz unitaria en cada serie.

1% Cabe aclarar que en el caso de la inflacidn, solo es significativo el deterioro para el cuarto y quinto trimestre,
mientras que para la DTF solo es significativo el movimiento en el tercer trimestre.
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Gréfico 7. Funciones de impulso respuesta®
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Por su parte, el comportamiento del indicador de calidad frente a un choque del
crecimiento del PIB resulta en un pronunciado deterioro hasta el séptimo trimestre'®. Este
resultado puede parecer contraintuitivo pues se espera que la actividad econdémica
mejore la capacidad de pago de los individuos y los indicadores de morosidad se
reduzcan. No obstante, esto puede explicarse por la saturacion que se puede presentar

en estos créditos y por deterioro de las cosechas en periodos anteriores.

Para este ejercicio también se contemplaron los resultados al incorporar la tasa de
desempleo a cambio de la variable del PIB como medida de actividad econdmica. Los
resultados para Colombia en las distintas especificaciones para el periodo considerado,
contrario a lo encontrado en la literatura, no soportan la influencia de la tasa de

desempleo en la calidad de la cartera de consumo.

El impacto del entorno macroeconémico sobre la morosidad de la cartera de consumo
también se corrobora al analizar su efecto sobre la variabilidad del comportamiento de la
calidad de cartera de consumo. Como se observa en el Grafico 8, a partir del tercer

trimestre, la tasa DTF explica el 18% de la varianza de la calidad de la cartera de

° se presentan las respuestas para la variable de calidad de cartera de consumo.

16 Aungue esta tendencia del resultado (deterioro frente a incrementos en la tasa de crecimiento del PIB) es
robusta a las distintas especificaciones halladas en la literatura y que fueron consideradas para este ejercicio,
es importante aclarar que solo es significativo el deterioro en los trimestres cinco, seis y siete.
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consumo, mientras que el crecimiento del PIB y la inflacién explican en promedio el 7,8%
y el 8,8% respectivamente. Luego de un afio y medio, la contribucion es del 28,6% de la
inflacién, 22,1% del crecimiento del PIBy 15,2% la DTF.

Gréfico 8. Descomposicion de varianza de la calidad de la cartera de consumo
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Lo anterior sugiere que el desempefio macroeconémico incide en el comportamiento de
la morosidad de la cartera de consumo, principalmente a través de las variables de
inflacion y la tasa de interés que también resultan significativas en las investigaciones
realizadas por Correa et al. (2011), Marcucci & Quagliariello (2005) y Barajas et al.
(2008), tomadas como base para este ejercicio (Anexo A). Es relevante llamar la atencién
sobre dos resultados que son robustos a las distintas especificaciones utilizadas para

esta metodologia VAR.

El primero es el bajo poder explicativo que muestra el desempleo para predecir el
comportamiento de la cartera de consumo, contrario a lo que se observa en Brasil con la
especificacion de Correa et al. (2011) y que puede deberse a la amplia diversificacion

gue se observa en esta modalidad por la heterogeneidad de los individuos.

El segundo es el deterioro del indicador frente a choques positivos del PIB lo cual puede

tener relaciéon con los deterioros de las cosechas de afios anteriores. Este resultado se
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corrobora con las especificaciones de Marcucci & Quagliariello (2005) y Barajas et al.

(2008), en donde el deterioro se presentaba luego de dos trimestres®’.

3.2 Modelo micro

Con este modelo micro se busca analizar la relacibn entre las variables
macroecondémicas y el comportamiento de la cartera de consumo a nivel de microdatos.
Este ejercicio complementa los hallazgos del modelo macro y la principal motivacion para
su realizacion es encontrar mas evidencias dada la valiosa muestra a nivel de individuos.
No obstante, se resaltan las limitaciones por el reducido periodo de informacién frente al

andalisis de ciclos econémicos.

3.2.1 Datos

Para este ejercicio, se utilizé una base de datos proveida por el buré de crédito CIFIN. La
base de datos considera el seguimiento por 14 trimestres, comprendidos entre el
segundo trimestre de 2011 y el cuarto trimestre de 2014, para 413,842 individuos
pertenecientes a 20 ciudades del pais, a saber, Bogota, Medellin, Barranquilla,
Bucaramanga, Cali, Manizales, Pasto, Pereira, Clcuta, Ibagué, Monteria, Cartagena,
Villavicencio, Tunja, Popayan, Valledupar, Quibdd, Neiva, Riohacha, Santa Marta y

Sincelejo®.

Como variable dependiente se construyé un indicador de calidad de cartera de consumo
por individuo a partir del ratio entre la sumatoria de valores en mora de la modalidad de

cartera de consumo y de los créditos que mantiene en el sector solidario, y la sumatoria

Y En este tipo de modelos se debe tener presente las limitaciones en cuanto a la influencia que puede tener
el ordenamiento de las variables en los resultados. Entendiendo esta limitacion se analizaron otras
especificaciones encontradas en la literatura y se encontr6 que los resultados en las respuestas de la
variable default que aqui se presentan fueron robustos en los distintos casos.

'8 Ver Anexo D para mayor detalle sobre la caracterizacion de los datos.
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de los saldos de las obligaciones totales de la modalidad de consumo y con el sector

solidario™. Para este ejercicio se estimé la siguiente ecuacion®:

Icccon_toty, = Ly + Bruie + Bryie + Bsedad;, + fisexo; + Pslimiteinferior;, + fgcuota_cons;,

+ f;mora_cons_3m;, + fgn_entidad_ss;; + fomora_ss_3m; + cip + Ui

Las variables macroeconémicas consideradas son u que representa la tasa desempleo
rezagada un semestre que se cruzo6 con la base original segun sexo y ciudad de
residencia del individuo, y la variable y que corresponde al PIB departamental en precios
constantes. En cuanto a las caracteristicas propias del individuo se incluyeron las
variables de edad que representa el rango de edad al que pertenece el individuo los

cuales estaban predefinidos en la base de datos original®

y limiteinferior que
corresponde al ingreso minimo probable del individuo calculado por CIFIN. Finalmente,
sobre las caracteristicas de los préstamos del individuo se incluyeron cuota_cons que es
el valor de la cuota mensual de las obligaciones de la modalidad de consumo,
mor_cons_3m Yy mor_ss_3m las cuales representan la mora ponderada de los créditos de
hace tres meses tanto en el sector financiero como en el sector solidario, y n_entidad_ss
gue es el nimero de entidades en donde el titular tiene obligaciones en el sector

solidario.

3.2.2 Metodologia

La metodologia de estimaciéon por datos panel tiene como obijetivo trabajar con una serie
de datos de corte transversal que representan las observaciones para los mismos

individuos durante varios periodos de tiempo. Este tipo de modelos suponen que la

19 E1 74.9% de los individuos de la muestra estan al dia con sus obligaciones en ambos sectores.

2 nicialmente se incorporaron variables con importante intuicidn econémica para este ejercicio como ciudad,
estrato, ingreso del individuo, sexo, tiempo transcurrido desde el primer producto adquirido en el sector
financiero, valor de la cuota mensual de las obligaciones, cantidad de moras de 30 dias o mas, cantidad de
restructuraciones y recuperaciones historicas, capacidad de pago, entre otras, sin embargo no resultaron
significativas.

2 Los rangos son los siguientes: {(00-17), (18-25), (26-30), (31-35), (36-40), (41-45), (46-50), (51-55), (56-
60), (61-65), (66-70), (71-75), (Mas de 75)}. La variable edad tiene como valores el limite superior de cada
rango, asi para el rango (46-50) el valor en la base es de 50.
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heterogeneidad presentada entre los individuos de la muestra, por sus caracteristicas
propias, es significativa y debe ser controlada pues pueden presentar relacion con las
variables explicativas. Este tipo de modelos se puede representar mediante la siguiente

expresion:

Vie = Qi + X't Bir + Wi coni=1..N;t=1..t [6]

Donde y;; corresponde a la variable dependiente para el individuo i en el tiempo t, a es

el intercepto, x las variables explicativas y u los errores.

Cuando se modela este tipo de datos combinados con la metodologia de minimos
cuadrados agrupados se obvia cualquier tipo de heterogeneidad que puedan tener los

individuos y se supone el cumplimiento de los siguientes supuestos:

 No autocorrelacion: (Cov u;,u;) =0
e Exogeneidad Elu|x;] =0

e Homoscedasticidad o varianza constante en el término de perturbacion.

En principio, el objetivo de trabajar con esta metodologia es porque se suponen cambios
a lo largo del tiempo que tienen relacion con las caracteristicas intrinsecas de cada
individuo. Especificamente, en este trabajo se busca analizar el efecto de la situacion
macroeconOmica sobre el comportamiento de pagos de deudas de los colombianos,
controlado por caracteristicas propias de cada individuo, que pueden ser datos
observados cuya informacion no se tiene en la base de datos, o datos no observados
como el nivel educativo del individuo, el estado civil, la educacion financiera del individuo
y el nimero de dependientes. Todas estas variables, al estar capturadas en el término de
error y tener posible relacién con las variables explicativas, pueden estar generando
problemas de endogeneidad que deben ser corregidos dependiendo de la correlacion

gue exista de estos factores con las variables explicativas.

Lo anterior se puede apreciar con el error compuesto u;; = ¢;; + e;;, que incorpora el
error idiosincratico e que es aleatorio y comin a todos los individuos y lo que se
denomina efectos no observados c¢ que varia entre individuos y puede tener o no
correlacion con las variables explicativas. En caso de que estén correlacionados con las

variables explicativas se deberia estimar el panel por efectos fijos y en caso contrario por
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efectos aleatorios. Para efectos de este trabajo de investigacion, las pruebas aplicadas

conducian a la aplicacion por efectos fijos.

Efectos fijos

La estimacion por efectos fijos permite estimar los cambios entre individuos a partir de las
variables que no son constantes en el tiempo para cada uno. Ademas de suponer que las
caracteristicas invariables en el tiempo c; tienen relacion con x; pero no con las
caracteristicas de otros individuos, supone que la cantidad de individuos es
considerablemente superior a los periodos de tiempo observados, la matriz de variables
explicativas es de rango completo y existe exogeneidad débil, es decir E[e|x;] = 0 pero
E[c|x;] # 0.

Para controlar el problema de endogeneidad se trabaja con dos tipos de estimaciones:
primeras diferencias y estimadores within, los cuales eliminan las variables que son
constantes en el tiempo mediante transformaciones:

e Primeras diferencias:
Ay = Ax"y B + Auyg
Donde Ay = (Vie — Yie-1), Axie = (e — Xie—1) Y Duye = (Ui — Uje—1)-
e Estimador within o de efectos fijos: esta transformacion genera la dispersién de

cada variable respecto a su media.

Yie =¥ = (xie —X)'B + (uye — )

3.2.3 Resultados

Las estimaciones se realizaron por efectos fijos puesto que por el test de Breusch Pagan
se concluyé que existe heterogeneidad entre los individuos (efecto panel) y
posteriormente se rechazdé la hipétesis nula de exogeneidad de los efectos no

observados en el test de Hausman (Anexo E).

Bajo la estimacion por efectos fijos inicial se encontr6 que las variables
macroeconomicas consideradas, el PIB y la tasa de desempleo rezagada un semestre,

no tuvieron incidencia en la calidad de la cartera de cada individuo para el periodo
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considerado; adicionalmente no resultdé significativa las variable limiteinferior que
representa el ingreso minimo probable de cada individuo (véase Anexo E para mayor
detalle de los resultados por las distintas estimaciones).

Las estimaciones finales por las distintas metodologias, en las cuales no se incluyeron
las variables macroecondmicas, se muestra en la Tabla 1. En cuanto a las caracteristicas
propias de cada individuo, se encontré6 que por cada cinco afios en promedio que
aumente su edad, se deteriora la calidad de la cartera de consumo en 0,17%, lo cual se
explica por la mayor carga financiera que llegan a tener con el tiempo. En cuanto a la
mora ponderada rezagada un trimestre, la cual es una variable que oscila entre 1y 12
meses, se encuentra que tanto para el sector financiero como para el sector solidario, el
incremento en un mes de esta variable en t-3 genera un deterioro del indicador en 2,8% y
1,05% respectivamente. La cuota del individuo muestra el signo correcto pues frente a un
incremento de esta variable, la calidad de la cartera se deteriora. El sexo y el ingreso
minimo probable se incluyeron para controlar las caracteristicas de cada individuo

aungue en la estimacion por efectos fijos esta Gltima resulté no significativa.

Tabla 1. Resultados del modelo micro

indice de Calidad de Cartera de Consumo Total
Efectos

Variables/Metodologia fijos Efectos aleatorios | MCO agrupados
0.001713* -0.0005798* -0.0004967*
edad 5.84E-04 0.0001485 0.0000897
2.94E+00 -3.9 -5.54
0.0017365 0.0033608***
sexo (omitido) 0.0035069 0.0019051
0.5 1.76
3.22E-10 -1.24E-09* -2.02E-09*
limiteinferior 4.88E-10 4.18E-10 3.05E-10
6.60E-01 -2.97 -6.61
4.21E-06* 3.63E-06* 2.90E-06*
cuota_cons 6.23E-07 4.90E-07 2.96E-07
6.75 7.41 9.78




30 Impacto del comportamiento macroeconémico sobre la morosidad de la cartera

de consumo en Colombia

0.0280391* 0.0407094* 0.0480081*
mora_con_3m 0.0017427 0.0011115 0.0006782
16.09 36.63 70.79
-0.0207738* -0.0218088* -0.0269167*
num_entid_obl 0.0032319 0.0026762 0.0021141
-6.43 -8.15 -12.73
0.0105278* 0.0154773* 0.0187094*
mora_ss_3m 0.0016889 0.0014259 0.0009269
6.23 10.85 20.18
-0.0172085 0.0724936* 0.0634841*
_cons 0.0272467 0.0079902 0.0050166
-0.63 9.07 12.65
Observaciones 52408 52408 52408
Grupos 12722 12722 .
R2 0.4863 0.5138 0.5155
Correlacién serial 0.3634 | 0 (asumida)
Errores estandar robustos entre paréntesis
Estadistico entre corchetes (t para e.fijos y z para e.aleatorios)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




4.Conclusiones

La literatura existente ha evidenciado que aunque el impacto del entorno
macroecondmico en la cartera de consumo tiene un menor efecto ante los ciclos
econdmicos respecto de las firmas, estos créditos tiene un patrén prociclico importante
que vale la pena investigar. El analisis de la dindmica de comportamiento y
determinantes de la cartera en mora, como Vvariable clave para evidenciar la
materializacién del riesgo de crédito, tiene el objetivo de generar alarmas y contribuir a la
formulacion de politicas que se encaminen a reducir los niveles de exposicion frente a

eventuales choques negativos en la economia.

En el caso de Colombia, se encuentra que esta cartera ha mostrado un comportamiento
prociclico para el periodo 2002-2015, aunque esta relacion ha disminuido en los ultimos
cuatro afios. Asimismo, en el modelo macro, la calidad de la cartera muestra una relacion
indirecta con variables macroeconémicas (DTF, inflacion y PIB), mostrando deterioros
durante la fase recesiva y mejoras durante los periodos de auge, lo cual es soportado
ampliamente en la literatura (Jakubik, 2007; Marcucci & Quagliariello, 2009; Quevedo &
Diaz, 2014).

Para evidenciar la dinamica de la morosidad de la cartera de consumo, se realizaron dos
ejercicios, un modelo VAR a nivel de datos agregados para el periodo 2002-2015 y un
modelo de datos panel para una extensa base de datos provista por CIFIN para los
ltimos tres afios con informacién para 413,842 individuos pertenecientes a 20 ciudades
del pais. En el modelo macro se evidencio la incidencia del desempefio macroecondmico
para predecir el comportamiento de la morosidad de la cartera de consumo,
principalmente a través de las variables de inflacion y la tasa de interés. No obstante,
llaman la atencion dos resultados que son robustos a las distintas especificaciones

replicadas para esta metodologia VAR que fueron realizadas para otros paises.
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El primero es el bajo poder explicativo que muestra el desempleo para predecir el
comportamiento de la cartera de consumo y el segundo es el deterioro del indicador
frente a choques positivos del PIB que puede deberse al deterioro de las cosechas en
periodos anteriores. Es de resaltar que contrario a los ejercicios realizados para otros
paises, la significancia de las relaciones con estas variables no es muy fuerte, lo cual
seria interesante de analizar bajo una perspectiva de diversificacion de riesgos en la
modalidad de cartera.

En el modelo micro, donde se consideraron los créditos de consumo de los individuos
tanto con el sector financiero como con el sector solidario, las estimaciones resultantes
de los ultimos cuatro afios podrian dar cuenta de la baja influencia del PIB y la tasa de
desempleo, como variables macroecondmicas consideradas para explicar la calidad de la
cartera de consumo a nivel de individuos, en linea con los resultados del modelo macro.
Por el contrario, resultaron significativas y con el signo esperado las variables de edad
del individuo, la mora ponderada de hace tres meses, la cuota mensual destinada el pago
de las obligaciones y la cantidad de entidades con las que el titular tiene obligaciones en
el sector solidario. En este ejercicio se tienen dos limitantes que podrian analizarse en
estudios posteriores: el periodo de tiempo que se cuenta con informacion a nivel de
individuos para hallar relaciones con ciclos econémicos y la posibilidad de que las

interacciones presentadas no sean lineales.

Los hallazgos de este trabajo resultan interesantes en cuanto se evidencian dos hechos
estilizados para Colombia sobre los determinantes de la calidad de la cartera de
consumo bajo los supuestos, el periodo de tiempo y los modelos contemplados. Mientras
gue a nivel agregado resultan levemente significativas la tasa de interés, el PIB y la
inflacion para predecir el comportamiento de este indicador, a nivel micro el PIB no
resultd significativo. Por otra parte, en ninguno de los dos modelos se evidencia una
influencia del desempleo en la morosidad de la cartera de consumo para el periodo
analizado. Este resultado se soporta en Correa et al. (2011) quienes al realizar un trabajo
similar con modelos a nivel de datos agregados y microdatos concluyen que no siempre
los efectos macroeconémicos son significativos por la mayor diversificacion que se
presenta en esta modalidad dada la cantidad de créditos desembolsados y la

heterogeneidad de los individuos.



Conclusiones

33







A. Anexo: Especificaciones impacto
entorno econémico en la
morosidad de la cartera de

consumo

Titulo articulo Autores | Pais | Metodologia Variables
Un Andlisis de ndice de mora
Cointedracién para el Javier Gutiérrez Rueda Colombia VEC Demanda interna real
. 9 ' P Diego M. Véasquez E. DTF real
Riesgo de Crédito
Desempleo
El comportamiento de la Adolfo Baraias Tasa de interés de politica
banca en Chile frente a J monetaria

Leonardo Luna Chile VAR

Jorge E. Restrepo Crecimiento GDP

non-performing loans

fluctuaciones
macroeconomicas

Arnildo da Silva Correa

Credit Default and Jaqueline Terra Moura

Business Cvcles: An Marinsy Tasa de desempleo (SA)
- ycies. Al Myrian Beatriz Eiras das Brasil VAR Tasa de interés SELIC
Empirical Investigation of .
Nevesz Creditos en default

Brazilian Retail Loans Antonio Carlos

Magalh~aes da Silvax

Tasa de default

Is Bank Portfolio Riskiness Brecha del producto
Procyclical? Evidence from| Marcucci ltalia VAR Inflacion

Italy Using a Vector Quagliariello Tasa de interés
Autoregression interbancaria

Tasa de cambio real







B. Anexo: Variables consideradas

Informacién de variables

Variable

Caélculo

Fuente

Default — indice
de calidad de la
cartera de
consumo para

Cartera en mora consumo

Cartera bruta consumo

Superintendencia
Financiera de

o Colombia
establecimientos
de crédito
Crecimiento del PIBy(t-4)
APIBreal = ————— — DANE
PIB real PIBg
., IpCqe—
Inflacién Inf,=—%=Y 1 DANE
DCq(t)
Promedio ponderado de tasas de captacion para certificados de
DTF (E.A) deposito a término (CDT) con duracién de 90 dias. Banrep
Desocupados
Desempleo unem = —-2vPaTOS _ 4 DANE

PEA
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Gréficos de las variables
ICCCON_T DLPIB_CTES_SA
9 4
8 3 |
7 2
6 | 14
5 04
4 T T T T T T T T T T T T T T -l T T T T T T T T T T T T T T
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10
9|
8 T T e e e e e
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Estadisticas descriptivas de las variables consideradas para el modelo macro

Default Cr((ajcellrr;lleBnto Inflacién DTF Desempleo
Media 5.546255 1.109579 4.532222 6.307593 11.91592
Mediana 5.031964 1.004123 4.520000 6.210000 11.59726
Maximo 8.280367 3.451228 7.670000 10.60000 16.23508
Minimo 4.284709 -0.897831 1.840000 3.470000 8.737769
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Desviacién estandar 1.123364 0.920790 1.752503 2.047879 1.962115
Asimetria 1.005908 0.177013 0.128940 0.265606 0.396229
Curtosis 2.810150 3.194611 1.823960 1.881699 2.310392
Jarque-Bera 9.187761 0.367218 3.261540 3.448762 2.666909
Probabilidad 0.010114 0.832261 0.195779 0.178283 0.263565
Suma 299.4978 59.91727 244.7400 340.6100 691.1236
Suma desviaciones al

cuadrado 66.88315 44,93623 162.7771 222.2718 219.4441
Observaciones 54 54 54 54 58







C. Anexo: Variables consideradas
modelo macro

Seleccion de rezagos 6ptima (VAR 5)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ICCCON_T DLPIB_CTES_SA INF_ANUAL DTF_EA
Exogenous variables: C

Date: 11/2715 Time: 15:26

Sample: 2001Q1 201502

Included observations: 48

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -271.8857 MA 1.154598 11.49524 11.65117 11.55416
1 -117.2154 2771175 0.003584 5717310 6.496977 6.011948
2 -85.75492 51.07461 0.001913 5.074371 6477772 5.604719*
3 -14.44261 16.54086 0.002411 5.268442 7.295576 6.024499
4 -55.35001 24 66127 0.002280 5.139584 7.790452 6.141351
5 -26.50500 32.45064* 0.001512* 4.604375% T.878977 5.841852
G -12.33848 13.57625 0.001994 4.680770 8.579105 6.153957

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Autocorrelacion de los errores

YAR Residual Serial Correlation LM T...
Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 11/16/15 Time: 19:05

Sample: 2001011 201502

Included observations: 49

Lags LM-Stat Prob
1 12.96001 0.6757
2 8.595838 0.9291
3 18.65588 0.2869
4 16.68824 0.4060
5 8685399 0.9258
i 18.16385 0.3144
7 18.93288 02722
g 9.293868 0.9008
g 17.82375 0.3343
10 22 36788 0.1317
11 2278184 0.1197
12 14.95362 0.5280

Probs from chi-square with 16 df.
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Normalidad de los errores

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepahl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 11/16M5 Time: 19:06

Sample: 200101 201502

Included observations: 49

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.066067 0.035646 1 0.8502
2 0.216884 0.384149 1 0.5354
3 -0.170952 0.238667 1 0.6252
4 -0.056083 0.025687 1 08727
Joint 0.684149 4 0.9533
Component Kurtosis Chi-=q df Prob.
1 2244302 1.165953 1 0.2802
2 3670445 0917731 1 0.3381
3 2865088 0.037161 1 0.8471
4 2885696 0.026675 1 0.8703
Joint 2147520 4 0.7086
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.201599 2 0.5484
2 1.301880 2 05216
3 0275828 2 08712
4 0.052362 2 0.9742
Joint 2831669 g 0.9445

Estabilidad del VAR

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: ICCCOMN_T DLPIB_CTES_S...
Exogenous variables: C

Lag specification: 15

Date: 111615 Time: 19:06

Root Modulus
0.927824 + 0.238335i 0.957946
0.927824 - 0.238335i 0.957946
0.940277 0.940277
-0.414858 + 0.80067 i 0.901773
-0.414858 - 0.800679i 0.901773
0.058182 + 0.893501i 0.895393
0.058182 - 0.893501i 0.895393
0.631247 - 0.579510i 0.856916
0.631247 + 0.579510 0.856916
0.715985 - 0.432408i 0.836428
0.715985 + 0.432408i 0.836428
0.826916 0.826916
-0.620301 + 0.495001i 0.793599
-0.620301 - 0.495001i 0.793599
0.237282 + 0.629434] 0.672673
0.237282-0.629434i 0.672673
-0.582777 +0.208971i 0.619110
-0.582777 - 0.208971i 0.619110
-0.373683 0.373683
0106791 0106791

Mo root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.



Causalidad de granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/16/15 Time: 19:07

Sample: 200101 201502

Included observations: 49

Dependent variable: ICCCON_T Dependentvariable: INF_AMNUAL
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DLPIB_CTE... 5427091 5 0.2668 ICCCON_T 14.49038 5 0.0128
INF_AMUAL 7.009221 5 0.2200 DLPIB_CTE... 7.399306 5 0.1928
DTF_EA 1227317 5 0.0312 DTF_EA 8307781 5 0.1401
All G1.34339 15 0.0000 All 3436213 15 0.0030
Dependent variable: DLPIB_CTES_SA Dependentvariable: DTF_EA
Excluded Chi-sq df Frob. Excluded Chi-sq df Prob.
ICCCON_T 7.409462 5 0.1919 ICCCON_T 4296025 5 0.5076
INF_ANUAL 6.075073 5 0.2990 DLFIB_CTE... 14.87179 5 0.0109
DTF_EA 2.0420861 5 0.8433 INF_AMUAL 3.886607 5 0.5659
All 16.23780 15 0.3664 All 25.48578 15 0.0187
Funcién de impulso respuesta
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of ICCCON_T to ICCCON_T Response of ICCCON_T to DLPIB_CTES_SA Response of ICCCON_T to INF_ANUAL Response of ICCCON_T to DTF_EA
8 8 8 8
6 6 S - 64 - 64
44 —— 44 44 44 — e
2] - 2 2
- 0 ZaSIPREREEEER 0] == S o S
2 T . 24 L 24 - 2 . o
e e R e e e e e e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of DLPIB_CTES_SA to ICCCON_T Response of DLPIB_CTES_SAtoDLPIB_CTES_SA Response of DLPIB_CTES_SA to INF_ANUAL Response of DLPIB_CTES_SAto DTF_EA
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D. Anexo: Variables consideradas en
el modelo micro

Variables relacionadas con las caracteristicas de cada individuo:

Sexo: variable que se define con valor de 0 si es hombre, 1 si es mujer y sin valor
si no aplica. En este Ultimo se aglomera a los individuos que se rigen bajo la
Resolucion 0146 del 18 de enero de 2000 de la Registraduria Nacional del Estado
Civil, en donde ya no es posible identificar el sexo por el nUmero de cédula.
Limiteinferior: esta variable es estimada por CIFIN y representa el Ingreso Minimo
Actual (95%) o el ingreso minimo probable de acuerdo con todas las obligaciones
del individuo con el sector solidario y el sector financiero.

Edad: se tomaron 13 rangos con amplitud de cinco afios los cuales venian
establecidos en la base de datos original de CIFIN. Los rangos son los siguientes:
{(00-17), (18-25), (26-30), (31-35), (36-40), (41-45), (46-50), (51-55), (56-60), (61-
65), (66-70), (71-75), (Mas de 75)}. La variable edad tiene como valores el limite
superior de cada rango, asi para el rango (46-50) el valor en la base es de 50.

Variables relacionadas con el comportamiento crediticio:

Cuota_cons: Valor de la cuota mensual de las obligaciones de la cartera de
consumo

Num_entid_obl: Cantidad de entidades con las cuales el individuo tiene
obligaciones en el sector solidario.

Mora_con_3m: Mora ponderada de la modalidad de consumo

Mora_ss_3m: Mora ponderada de las obligaciones en el sector solidario
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Variables relacionadas con el comportamiento macroeconémico:

e Tasa de desempleo: esta se tomd como trimestre mévil de la tasa de desempleo
para las 23 principales ciudades del pais segun sexo?.

e PIB: puesto que el PIB departamental solo se encuentra con periodicidad anual,
se calculé el PIB trimestral tomando las participaciones halladas de cada trimestre
dentro del PIB anual nacional en cada afo.

Caracterizacion de las base de datos

Distribucion segun estrato Observaciones por fecha de corte
FECHA_CORTE
2 Freq. Percent Cum.
ESTRATO_GEO Freq. Percent Cum.
2011m1 342,621 8.06 8.06
2011m7 345,729 8.13 16.19
° 95,824 6.02 6.02 2012m1 316,408 7.44 23.63
1 128,859 8.09 14.11 2012m10 363,326 8.54 32.17
2 381,727 23.97 38.08 2012m4 325,829 7.66 39.83
3 600,052 37.68 75.76 2012m7 357,041 8.40 48.23
4 216,737 13.61 89.37 2013m1 314,125 7.39 55,61
5 104,180 6.54 95.91 2013m10 344,126 8.09 63.71
6 63,946 4.02 99.92 2013m4 330,009 7.76 71.47
; 1,222 0.08 100.00 2013m7 345,485 8.12 79.59
2014m1 347,464 8.17 87.76
20144 259,973 6.11 93.87
Total 1,592,547 100.00 2014m7 260,554 6.13 100.00
Total | 4,252,690 100.00

22 Para los individuos sin valor en la variable sexo, es decir, no identificado, se tomé la tasa de desempleo de la
ciudad.
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Distribucion segun sexo

Distribucioén por rango de edad

SEXO Freq. Percent Cum.

0 1,756,592 47.20 47.20

1 1,964,915 52.80 100.00
Total 3,721,507 100.00

rangoedad Freq. Percent Cum.
0 968 0.02 0.02
00-17 20 0.00 0.02
18-25 343,565 8.08 8.10
26-30 618,426 14.54 22.64
31-35 616,309 14.49 37.14
36-40 534,325 12.56 49.70
41-45 496,801 11.68 61.38
46-50 483,633 11.37 72.76
51-55 523,198 12.30 85.06
56-60 242,355 5.70 90.76
61-65 150,204 3.53 94.29
66-70 132,786 3.12 97.41
71-75 93,776 2.21 99.62
Mv°s de 75 16,324 0.38 100.00
Total 4,252,690 100.00
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Distribucion de los individuos por ciudad

CIUu_eo1 Freq. Percent Cum.
21 0.00 0.00
BARRANQUILLA 268,844 6.32 6.32
BOGOTA 1,921,750 45.19 51.51
BUCARAMANGA 137,852 3.24 54.75
CALI 399,154 9.39 64.14
CARTAGENA 137,378 3.23 67.37
CUCUTA 106,118 2.50 69.86
IBAGUE 94,532 2.22 72.09
MANIZALES 80,256 1.89 73.97
MEDELLIN 510,560 12.01 85.98
MONTERIA 52,728 1.24 87.22
NEIVA 57,393 1.35 88.57
PASTO 60,900 1.43 90.00
PEREIRA 85,875 2.02 92.02
POPAYAN 50,260 1.18 93.20
QUIBDO 11,490 0.27 93.47
RIOHACHA 17,533 0.41 93.88
SANTA MARTA 63,170 1.49 95.37
SINCELEJO 33,895 0.80 96.17
TUNJA 30,839 0.73 96.89
VALLEDUPAR 57,782 1.36 98.25
VILLAVICENCIO 74,381 1.75 100.00
Total 4,252,711 100.00
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E. Anexo: Estimaciones iniciales
con variables macroecondmicas e
iIncluyendo variables de control de
Ingreso y sexo

indice de Calidad de Cartera de Consumo
Total

Variables FE RE MCO agrupados
0.0017313*| -0.0006019* -0.0005288*
edad 5.77E-04)| 0.0001501) 0.0000905)
3.00E+00 -4.01 -5.84
0.0012353 0.0014193
sexo (omitido) 0.0039603) 0.0025526)
0.31 0.56
0.000377 0.0000961 0.0005175*
unem_2 4.54E-04)| 0.0004385) 0.000442)
8.30E-01 0.22 1.17E+00
-2.45E-07 -4.15E-07* -5.05E-07*
pib 1.90E-07) 1.21E-07) 8.68E-08)
-1.29E+00 -3.42 -5.81E+00
3.03E-10| -1.16E-09* -1.64E-09*
limiteinferior 4.88E-10) 4.18E-10) 3.01E-10)
6.20E-01 -2.78 -5.46
4.21E-06* 3.64E-06* 2.91E-06*
cuota_cons 6.23E-07) 4.90E-07) 2.96E-07)
6.76 7.43 9.84
0.028025*| 0.0406955* 0.0480536*
mora_con_3m | 0.0017419)| 0.0011118) 0.0006789)
16.09 36.6 70.79
-0.0207683* | -0.0220434* -0.0276135*
num_entid_obl| 0.0032312)| 0.0026843) 0.0021208)
-6.43 -8.21 -13.02
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0.0105448* 0.01546* 0.0186205*
mora_ss_3m 0.0016914)| 0.0014226) 0.0009247)
6.23 10.87 20.14
-0.0180008| 0.0798446* 0.0686692*
_cons 0.0272066) | 0.0104533) 0.007706)
-0.66 7.64 8.91
Observaciones 52408 52408 52408
Grupos 12722 12722
R2 0.4868 0.5143 0.516
Correlacién
serial 0.3639| 0 (asumida)
Errores estandar robustos entre paréntesis
Estadistico entre corchetes (t para e.fijos y z para e.aleatorios)
* p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1

Estimacion resultante con efectos fijos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 52408

Group variable: identifica~r Number of groups = 12722
R-sq: within = 0.1056 Obs per group: min =

between = 0.5083 avg = 4.1

overall = 0.4863 max = 11

F(6,12721) = 84.77

corr(u_i, Xb) = 0.3634 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 12722 clusters in identificador)
Robust
icccon_total Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
edad .001713 .0005836 2.94 0.003 .0005691 .0028568
sexo 0 (omitted)
limiteinferior 3.22e-10 4.88e-10 0.66 0.510 -6.35e-10 1.28e-09
cuota_cons 4.21e-06 6.23e-07 6.75 0.000 2.99e-06 5.43e-06
mora_con_3m .0280391 .0017427 16.09 0.000 .0246232 .0314549
num_entid_obl -.0207738 .0032319 -6.43 0.000 -.0271088 -.0144388
mora_ss_3m .0105278 .0016889 6.23 0.000 .0072172 .0138384
_cons -.0172085 .0272467 -0.63 0.528 -.070616 .0361991
sigma_u .20988583
sigma_e .13077596
rho .72034148 (fraction of variance due to u_i)




Prueba de heteroscedasticidad

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma~2 for all i

chi2 (12722) =
Prob>chi2 =

1.4e+45
0.0000

Prueba de Breusch Pagan (LM)
. xttesto
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
icccon_total[identificador,t] =

Xb + ul[identificador] + e[identificador,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
icccon_~1 .096103 .3100048
e .0171024 .130776
u .0288886 .1699665
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 38850.43
Prob > chibar2 = 0.0000
Prueba de Hausman
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed_sin random_sin Difference S.E.
edad .001713 -.0005798 .0022928 .0004724
limiteinfe~r 3.22e-10 =1.24e-09 1.56e-09 2.75e-10
cuota_cons 4.21e-06 3.63e-06 5.79e-07 7.60e-08
mora_con_3m .0280391 .0407094 -.0126703 .00042
num_entid_~1 -.0207738 -.0218088 .001035 .0015999
mora_ss_3m .0105278 .0154773 -.00849495 .0004866

B =

Test: Ho:

chi2(4)

Prob>chi2

Prueba de correacién serial

= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic

(b-B) " [(V_b-V_B)~(-1)1(b-B)

1073.72
0.0000
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Efectos fijos

. Xtserial eu

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 7355) = 0.516
Prob > F = 0.4726

Efectos aleatorios

. xtserial eu

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 7355) = 0.019
Prob > F = 0.8902
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